A B S T R A C T

The company's value is related to the stock price, showing the value that investors are willing to pay. To increase the stock price, the company should make good financial decisions and ownership structure. In addition, external factors also need to be considered, one of which is the interest rate. This study aimed to examine the effect of financial decisions, ownership structure, and the interest rate on the value of go public property and real estate companies. The sample consists of 45 property and real esate companies listed on Indonesia Stock Exchange in 2009-2013 periods. It uses purposive sampling method in determining the sample and multiple linear regression analysis for analyzing the effect of independent variables on the dependent variable. The results indicate that investment decisions are measured by Total Assets Growth insignificant positive effect on the company's value. Financing decision is measured by Debt to Equity Ratio, dividend policy is measured by the Dividend Payout Ratio, and institutional ownership has significant positive effect on the company's value, while managerial ownership and interest rate have insignificant and negative effect on the company's value.
A B S T R A K
Nilai perusahaan terkait dengan harga saham, yang menunjukkan nilai bahwa investor bersedia membayar. Untuk meningkatkan harga saham, perusahaan harus membuat keputusan keuangan yang baik dan struktur kepemilikan. Selain itu, faktor eksternal juga perlu dipertimbangkan, salah satunya adalah tingkat bunga. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh keputusan keuangan, struktur kepemilikan, dan tingkat bunga pada nilai perusahaan properti dan real estate go public. Sampel terdiri dari 45 perusahaan properti dan real esate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2009-2013. Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling dalam menentukan sampel dan analisis regresi linier berganda untuk menganalisis pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil penelitian menunjukkan bahwa keputusan investasi yang diukur dengan Total Aktiva Pertumbuhan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Keputusan pembiayaan yang diukur dengan Debt to Equity Ratio, kebijakan dividen diukur dengan Dividend Payout Ratio, dan kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan kepemilikan manajerial dan tingkat suku bunga berpengaruh tidak signifikan dan negatif pada nilai perusahaan.
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PENDAHULUAN
Nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham saat ini mencerminkan penilaian investor terhadap perusahaan di masa yang akan datang. Jika perusahaan buruk dalam pengambilan keputusan, maka hal ini akan menurunkan harga saham. Oleh karena itu, tujuan manajemen adalah mengambil keputusan yang dapat meningkatkan harga saham yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan (Brigham dan Houston 2010:8) .
Nilai perusahaan dipengaruhi oleh banyak faktor di antaranya adalah keputusan keuangan dan struktur kepemilikan. Keputusan keuangan terdiri dari keputusan investasi, pendanaan, dan kebijakan dividen. Pengambilan harus dilaksanakan demi kepentingan pemegang saham, karena kesejahteraan para pemegang saham akan dijadikan sebagai penilaian investor terhadap perusahaan yang memiliki prospek yang baik di masa depan (Brigham dan Houston 2010:9) .
Dari penelitian terdahulu yang terkait dengan keputusan keuangan didapatkan hasil yang masih perlu diperhitungkan kembali penelitiaannya, karena terdapat hasil yang berbeda. Penelitian yang dilakukan oleh Arie Afzal dan Abdul Rohman (2012) menunjukan hasil bahwa keputusan investasi dan pendanaan berpengaruh positif dan signifikan, dan kebijakan dividen berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Oktavina Tiara Sari (2013) bahwa keputusan investasi dan kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan, sedangkan keputusan pendanaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah struktur kepemilikan manajerial dan institusional. Struktur kepemilikan harus memiliki komposisi yang efisien sehingga pengambilan keputusan keuangan akan mendapatkan keputusan yang baik yang nantinya akan berdampak pada nilai perusahaan. Pada penelitian terdahulu yang terkait dengan pengaruh struktur kepemilikan juga terdapat perbedaan hasil penelitian.
Hasil Penelitian dari Johanis Darwin (2011), Dewi Kusuma Wardani dan Sri Hermuningsih (2011), menyatakan bahwa struktur kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian oleh Faisal Fauza dkk (2012) didapatkan bahwa struktur kepemilikan manajerial secara parsial berpengaruh terdahap nilai perusahaan.
Penelitian oleh Johanis Darwin Barolla (2011) menyatakan bahwa struktur kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Elva Nuraina (2012) menunjukan bahwa struktur kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Penelitian saat ini menggunakan sampel perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2010-2013. Perusahaan property dan real estate sekarang berkembang dengan pesat. Kemajuan dan perkembangan bisnis ini menjadi daya tarik bagi para investor untuk berinvestasi pada perusahaan property dan real estate, investasi pada sektor ini merupakan investasi jangka panjang karena properti merupakan aktiva yang dapat digunakan oleh perusa-JBB 5, 1 67 haan sebagai jaminan. Dari perbedaan hasil penelitian terdahulu dan pentingnya nilai perusahaan bagi kelangsungan hidup perusahaan, maka penulis tertarik untuk meneliti pengaruh keputusan keuangan, struktur kepemilikan dan tingkat suku bunga terhadap nilai perusahaan property dan real estate yang go public.
RERANGKA TEORITIS DAN HIPOTESIS Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan merupakan uang yang tersedia untuk dikeluarkan oleh investor apabila perusahaan tersebut dijual (Brigham dan Houston 2010:10). Nilai perusahaan juga bisa diartikan sebagai sebuah situasi tertentu yang sudah diraih oleh perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun (Brigham dan Houston 2010:7).
Meningkatnya nilai perusahaan adalah sebuah prestasi, yang diinginkan para pemegang saham, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan kesejahteraan para pemegang saham juga akan meningkat. Oleh karena itu, tujuan utama manajemen adalah memaksimalkan kekayaan pemegang saham melalui harga saham yang tinggi. Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai perusahaan (Brigham dan Houston 2010:7).
Nilai perusahaan diukur menggunakan Price Book Value (PBV). PBV mengukur nilai yang diberikan investor kepada perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh. Rasio ini merupakan rasio antara harga saham terhadap nilai bukunya. Perusahaan yang berjalan dengan baik umumnya mempunyai rasio PBV di atas satu, yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya (Wardjono 2010) . Semakin tinggi PBV berarti pasar percaya akan prospek perusahaan tersebut. Adapun beberapa keunggulan Price Book Value yaitu Nilai buku merupakan ukuran yang stabil dan sederhana yang dapat dibandingkan dengan harga pasar dan antar perusahaan sejenis untuk menunjukan tanda mahal atau murahnya harga suatu saham.
Teori Keagenan
Terori keagenan yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (Johanis Darwin 2011), menyatakan bahwa adanya pemisahan antara kepemilikan dan pengelolaan perusahaan dapat menimbulkan konflik. Terjadinya konflik yang disebut agency problem disebabkan pihak-pihak yang terkait yaitu manajer dan pemegang saham mempunyai kepentingan yang saling bertentangan. Jika terjadi perbedaan visi antara pemegang saham dan manajer, maka akan timbul sebuah masalah. Oleh karena itu, dengan adanya kepemilikan saham oleh manajer diharapkan visi sejalan dengan para pemegang saham di luar perusahaan, sehingga nantinya akan meningkatkan nilai perusahaan. Adapun kepemilikan institusional menjadi sebuah pengawas secara tidak langsung terhadap kinerja manajer, karena adanya para profesional dari institusi yang lebih bisa memantau kinerja manajemen perusahaan, sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. Teori MM tanpa pajak; Teori ini menyatakan bahwa nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh struktur modalnya, sehingga struktur modal adalah sesuatu yang tidak relevan jika dikaitkan dengan nilai perusahaan. Akan tetapi, asumsi yang menjadi dasar bukanlah asusmsi yang realistis karena MM berasumsi bahwa tidak ada pajak, tidak ada biaya kebangkrutan, seluruh investor memiliki informasi yang sama dengan seperti manajemen tentang prospek perusahaan dan EBIT dan tidak dipengaruhi oleh penggunaan utang (Brigham dan Houston 2010: 179).
Teori Struktur Modal
Teori MM dengan Pajak
Pajak bagi perusahaan digunakan untuk mengurangi pembayaran bunga sebagai suatu beban, tetapi pembayaran dividen kepada pemegang saham bukan sebagai suatu pengurang pajak. Perbedaan perlakuaan ini mendorong perusahaan untuk menggunakan utang dalam struktur modalnya. Hal ini dikarenakan bunga sebagai pengurang pajak menguntungkan penggunaan pendanaan dengan utang. Teori ini percaya bahwa bunga utang yang dapat dijadikan pengurang pajak akan memiliki dampak paling kuat. Pembayaran pajak akan menguntungkan penggunaan utang oleh perusahaan. Penggunaan utang yang tinggi dapat meningkatkan nilai perusahaan. (Brigham dan Houston 2010: 180) Di sisi lain, masalah kebangkrutan akan timbul karena seiring dengan makin besarnya jumlah utang yang dimiliki suatu perusahaan dalam struktur modalnya. Risiko yang lebih besar akan timbul jika perusahaan tidak mampu membayar pokok utang dan bunganya, sehingga semakin besar utang dalam struktur modal maka akan menurunkan nilai perusahaan (Brigham dan Houston 2010:182).
Merton miller dan Franco Modigliani mengemukakan teori bahwa kebijakan dividen tidak berdampak pada harga saham maupun biaya modal suatu perusahaan, kebijakan dividen dianggap sesuatu yang tidak relevan. Teori ini yang dikenal dengan nama Irrelevan Theory.
MM mengembangkan teori berdasarkan sekumpulan asumsi yang ketat, dan berdasarkan asumsi-asumsi tersebut, dibuktikan bahwa nilai suatu perusahaan hanya ditentukan kemampuan menghasilkan laba dan risiko bisnisnya (Brigham dan Houston 2011: 211).
Divedend Policy Theory
Kebijakan dividen merupakan keputusan lain yang harus dilakukan perusahaan dengan tujuan akhir untuk meningkatkan nilai perusahaan.
Terdapat tiga teori kebijakan dividen yang mendasari perusahaan untuk mengambil keputusan, yakni : 1) Bird In The Hand Theory, 2) Tax Preference Theory dan 3) Signaling theory.
Bird In The Hand Theory, oleh Myron Gordon dan John Litner ini menyatakan bahwa nilai suatu perusahaan akan meningkat jika pembayaran dividen yang tinggi. Dividen yang dibagikan sifatnya lebih pasti dibanding dengan capital gain, mengingat peningkatan harga saham akibat pertumbuhan perusahaan masih belum pasti (Brigham dan Houston 2010:213) .
Tax Preference Theory, menyatakan bahwa peraturan pajak mendo-
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rong banyak investor untuk lebih menyukai capital gain dibandingkan dividen. Setelah adanya perubahan tentang peraturan perpajakan maka akan mengurangi kerugian pajak dari dividen, tetapi reinvestasi dan capital gain yang menyertai masih memiliki keunggulan dibanding pajak dividen. Pajak atas dividen harus dibayarkan pada saat dividen tersebut diterima, sementara pajak atas capital gain tidak dibayarkan sampai saham dijual. Akibat adanya pengaruh nilai waktu, pembayaran dividen tunai yang besar akan menyebabkan nilai perusahaan turun (Brigham dan Houston 2010:213).
Signaling theory, teori ini menyatakan bahwa investor menilai perubahan dividen sebagai tanda positif terhadap prospek perusahan. MM berpendapat bahwa kenaikan dividen di atas jumlah yang diharapkan merupakan sinyal bagi investor bahwa manajemen perusahaan meramalkan laba yang baik di masa depan. Para manajer sering kali memiliki informasi yang lebih baik tentang prospek dividen di masa depan dibandingkan dengan pemegang saham publik, sehingga pembayaran dividen tunai akan meningkatkan nilai perusahaan (Brigham dan Houston 2010:215).
Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan
Keputusan investasi didefinisikan sebagai bentuk alokasi modal yang diharapkan menghasilkan manfaat di masa yang akan datang (Harmono 2009:9) . Menurut Oktavina Tiara Sari (2013), Arie Afzal dan Abdul Rohman (2012) nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Sehingga dapat dikatakan semakin baik keputusan investasi yang dilakukan perusahaan, maka akan meningkatkan nilai perusahaan tersebut. Hal ini juga sama dengan hasil penelitian Arie Afzal dan Abdul Rohman (2012), Hamid (2012) serta Lihan Rini Puspo Wijaya dan Bandi Anas Wibawa (2010), bahwa variabel keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. H1 : Keputusan investasi berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan
Keputusan pendanaan dapat diartikan sebagai keputusan yang menyangkut susunan pendanaan yang akan dipergunakan oleh perusahaan (Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti 2012: 251). Komposisi pendanaan meliputi utang jangka pendek, utang jangka panjang dan modal sendiri. Struktur keuangan perusahaan sering kali berubah akibat investasi yang akan dilakukan perusahaan. Oleh karena itu, besar kecilnya investasi yang akan dilakukan perusahaan akan berpengaruh pada komposisi pendanaan perusahaan.
Pendanaan melalui utang yang besar akan berdampak baik bagi perusahaan, karena bunga utang dapat menjadi pengurang pajak dan menyisahkan laba operasi yang lebih besar bagi investor perusahaan. Jika laba operasi sebagai persentase terhadap aset melebihi tingkat bunga atas utang, maka perusahaan dapat menggunakan utang untuk membeli aset, membayar bunga atas utang, dan masih mendapatkan sisanya sebagai bonus bagi pemegang saham perusahaan (Brigham dan Houston 2010:141). Selain itu pendanaan melalui utang akan memaksa manajer menjadi lebih disiplin, karena jika utang tidak dibayar sesuai dengan yang diminta kreditur maka perusahaan akan bangkrut, yang dalam hal ini manajer akan kehilangan pekerjaan (Brigham dan Houston 2010:185) .
Dari hasil penelitian Arie Afzal dan Abdul Rohman (2012), Hamid (2012), Lihan Rini Puspo Wijaya dan Bandi Anas Wibawa (2010), dinyatakan bahwa semakin besar pendanaan melalui utang yang dilakukan oleh perusahaan, maka perusahaan akan mendapat citra yang baik pula di mata investor dan masyarakat, hal ini akan meningkatkan nilai perusahaan tersebut, hasil penelitian ini sesuai dengan teori dampak pajak dan teori pertukaran yang menyatakan bahwa penggunaan utang akan berdampak baik bagi perusahaan. Namun, menurut M. Ronni Noerirawan dan Abdul Muid (2012) keputusan pendanaan melalui utang berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, hasil penelitian ini sama dengan teori dampak potensi kebangkrutan, sedangkan Leli Amnah dan Barbara Gunawan (2011) menyatakan bahwa keputusan pendanaan tidak mempengaruhi nilai perusahaan, hasil penelitian ini sesuai dengan teori struktur modal MM tanpa pajak. H2 : Keputusan pendanaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan
Kebijakan dividen terkait dengan masalah penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham (Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti 2012:297). Pada dasarnya, laba bersih perusahaan bisa dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk membiayai investasi perusahaan (Suad Husnan dan Enny 2012: 297).
Bird in The Hand Theory yang dikemukakan oleh Gordon dan John Litner (Brigham dan Houston 2010) menyatakan bahwa dividen yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini sama dengan hasil penelitian Oktavina Tiara Sari (2013), Hamid (2012), M. Ronni Noerirawan dan Abdul Muid (2012) serta Lihan Rini Puspo Wijaya dan Bandi Anas Wibowo (2010) yang menyatakan bahwa investor lebih menyukai pembagian dividen tunai dibanding laba ditahan, karena investor yakin bahwa perusahaan memiliki dana yang cukup untuk kegiatan operasionalnya, sedangkan Tax preference theory menyatakan bahwa karena adanya pajak terhadap dividen maka para investor lebih menyukai capital gains karena dapat menunda pembayaran pajak. Sehingga kebijakan dividen tunai akan menurunkan nilai perusahaan di mata investor (Arie Afzal dan Abdul Rohman 2012) dan (Leli Amnah dan Barbara Gunawan 2011). H3 : Kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Pengaruh Struktur Kepemilikan Manajerial terhadap
Pengaruh Sensitivias Suku Bunga terhadap Nilai Perusahaan
Tingkat suku bunga adalah salah satu faktor eksternal yang mempengaruhi nilai perusahaan. Tingkat suku bunga pasar sangat fluktuasi sehingga sulit ditebak oleh investor dan perusahaan. Tingkat suku bunga akan mempenggaruhi harga saham pada perusahaan go public, dan harga saham ini yang nantinya secara langsung berdampak pada nilai perusahaan. Semakin tinggi tingkat suku bunga pasar maka nilai perusahaan akan menurun bagi pandangan investor, karena jika tingkat suku bunga naik maka konsumen akan memilih tidak melakukan tindakan konsumsi khususnya konsumen pada industri property dan real estate, sehingga profitabilitas perusahaan menurun dan hal ini yang akan mempengaruhi tingkat investasi seorang investor terhadap saham yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. Pernyataan tersebut didukung oleh penelitian Agung Wibowo (2013) yang menyatakan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. H6 : Tingkat suku bunga berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Rerangka pemikiran yang mendasari penelitian ini dapat dilihat pada Gambar 1. 
METODE PENELITIAN Klasifikasi Sampel
Data Penelitian
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif skunder tahunan yang diperoleh menggunakan teknik pengumpulan data dokumentasi didapat melalui laporan keuangan yang dipublikasikan oleh perusahaan property dan real estate di website Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id dan pada website Bank Indonesia untuk mengetahui historis tingkat suku bunga, serta Yahoo Finance untuk mendapatkan data historis IHSG sebagai variabel kontrol dalam persamaan sensitivitas suku bunga.
Variabel Penelitian
Variabel terikat dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV). Variabel bebas yaitu keputusan investasi diproksikan dengan Total Asset Growth, keputusan pendanaan diproksikan dengan Debt to Equity Ratio, kebijakan dividen diproksikan dengan Dividend Payout Ratio, persentase kepemilikan saham manajerial, persentase kepemilikan saham institusional, dan sensitivitas tingkat suku bunga. 
Definisi Operasional Variabel Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan dapat diartikan sebagai kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun.
Keputusan Investasi
Keputusan investasi merupakan pemilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan keuntungan yang lebih besar di masa yang akan datang bagi perusahaan (Harmono 2009: 9) . Keputusan investasi dalam penelitian ini diproksikan dengan menggunakan Total Asset Growth (TAG).
Keputusan Pendanaan
Keputusan pendanaan dapat diartikan sebagai keputusan yang berkaitan dengan struktur keuangan perusahaan (Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti 2012: 251). Keputusan pendanaan dapat diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER).
Kebijakan Dividen Keputusan kebijakan dividen adalah keputusan tentang seberapa banyak laba saat ini yang akan dibayarkan sebagai dividen daripada ditahan untuk diinvestasikan kembali dalam perusahaan (Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti 2012: 297) Kebijakan dividen dalam penelitian ini diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR).
Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan manajerial artinya di mana manajemen memiliki proporsi saham dari perusahaan yang mereka kelola, yaitu kepemilikan saham yang dimiliki oleh Board of Directors dan Board of Comisioners pada perusahaan tersebut.
Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional yakni adanya hak suatu kelembagaan terhadap perusahaan yang dicerminkan dengan kepemilikan saham oleh perusahaan yang bukan dari grup perusahaan tersebut baik anak perusahaan maupun perusahaan inti. Struktur intitusional dapat diukur persentase kepemilikan saham institusional.
Tingkat Suku Bunga
Tingkat suku bunga merupakan indikator makro ekonomi. Menurut Agung Wibowo (2013) tingkat suku bunga dapat diukur menggunakan sensitivitas perusahaan yang tercermin pada harga saham terhadap perubahan tingkat suku bunga. Tabel 1 adalah pengukuran untuk setiap variabel-variabel yang digunakan. Nilai minimum KM 0,001% yang dimiliki oleh PT Jaya Real Property Tbk pada 2009 dan PT Intiland Development Tbk 2010. Hal ini dikarenakan kepemilikan saham lebih banyak dimiliki oleh institusional dan publlik. Nilai maksimum sebesar 48,90% dimiliki oleh PT Pudjiaddi Prestige Tbk, karena pada awalnya perusahaan ini adalah perusahaan keluarga, setelah go public susunan dewan komisaris dan direksi sebagian besar adalah anggota keluarga, maka dari itu kepemilikan saham oleh manajerial sangat besar.
Alat Analisis
Nilai minimum KI adalah 7,27% dimiliki oleh PT Summarecon Agung Tbk (SMRA) pada 2009. Hal ini dikarenakan kepemilikan saham lebih banyak dimiliki oleh publik, sedangkan nilai maksimum dimiliki oleh PT Intiland Development Tbk (DILD) pada 2009 sebesar 86,45%. Hal ini mengindikasikan bahwa kepemilikan publik dan manajerial tidak lebih dari 14% dari saham yang beredar.
Nilai minimun sensitivitas SBI yaitu -119,70 satuan dimiliki oleh PT Summarecon Agung Tbk (SMRA) 2010, ini karena pada tahun tersebut perubahan suku bunga tidak signifikan, tapi harga saham pada SMRA cenderung mengalami penurunan yang cukup besar tiap bulannya. Nilai maksimum sensitivitas SBI mencapai 294,104 satuan yang dimiliki oleh PT Surya Semesta Internusa Tbk (SSIA) pada 2010, ini karena pada tahun tersebut perubahan suku bunga tidak signifikan, tapi harga saham pada SSIA cenderung mengalami peningkatan yang cukup besar tiap bulannya. Variabel sensitivitas SBI nilai rata-ratanya sebesar -0,233 satuan dengan standar deviasi sebesar 65,567 satuan artinya data sensitivitas SBI merupakan data yang paling tidak merata dibandingkan dengan data variabel lainnya. Hal ini dikarenakan nilai sensitivitas SBI pada setiap sampel memiliki rentang yang cukup besar, ini mengindikasikan bahwa ada harga saham perusahaan sampel yang sangat sensitif terhadap perubahan tingkat suku bunga, tetapi ada juga yang tidak terlalu sensitif terhadap perubahan tingkat suku bunga. Untuk data variabel yang paling merata di antara data variabel lainnya adalah variabel kepemilikan manajerial (KM), hal ini dapat dilihat dari nilai rataratanya sebesar 0,0143 atau 1,43% dengan standar deviasi sebesar 0,0185 atau sebesar 1,85%. Hal ini disebabkan karena proporsi kepemilikan manajerial pada perusahaan sampel memiliki rentang yang kecil.
Hasil Analisis dan Pembahasan
Tabel 3 merupkan ringkasan hasil analisis yang telah dilakukan. Berdasarkan ringkasan yang disajikan pada Tabel 3, berikut analisis dan pembahasannya.
Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan
Hasil analisis menggunakan regresi linear berganda menunjukkan bahwa keputusan investasi yang diproksikan dengan total asset growth (TAG) secara parsial berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. (sign =0,1140) Selanjutnya dilihat dari koefisien TAG bernilai positif 2,496 dan nilai r 2 pada Tabel 3 menunjukkan bahwa kontribusi yang diberikan TAG dalam mempengaruhi nilai perusahaan cukup kecil yaitu sebesar 9,73%. Jadi dapat dijelaskan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hasil ini tidak mendukung penelitian oleh Hamid (2012) yang menyatakan bahwa keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, begitu juga dengan penelitian Oktavina Tiara Sari (2013), Arie Afzal dan Abdul Rohman (2012) serta Leli Amnah dan Barbara Gunawan (2011) yang menyatakan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Keputusan investasi berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dikarenakan beberapa hal, yaitu investor tidak selalu 
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melihat atau mempertimbangkan seberapa besar kenaikan aset yang dimiliki oleh perusahaan melainkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bagi para investor. Investor menganggap bahwa tidak semua perusahaan yang melakukan investasi besar akan mampu menghasilkan laba yang besar pula, karena investasi yang dilakukan oleh perusahaan juga mengandung risiko, sehingga keputusan investasi berpengaruh positif, tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan
Hasil analisis uji t menggunakan regresi linear berganda, menunjukkan bahwa keputusan pendanaan yang diproksikan menggunakan Debt to Total Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (sign=0,008). Selanjutnya dilihat dari koefisien DER yang bernilai positif 1,128 dan nilai r 2 pada Tabel 3 menunjukkan bahwa kontribusi yang diberikan DER dalam mempengaruhi nilai perusahaan cukup besar yaitu 24,8%. Jadi dapat dijelaskan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil dari penelitian Oktavina Tiara Sari (2013) yang menyatakan keputusan pendanaan berpengaruh negatif tidak signifikan, sedangkan penelitian Hamid (2012), Leli Amnah dan Barbara Gunawan (2011) menyatakan keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai peruahaan.
Namun, hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Arie Afzal dan Abdul Rohman (2012) serta Lihan Rini Puspo Wijaya dan Bandi Anas Wibawa (2010) yang menyatakan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini juga sesuai dengan teori MM dengan pajak yang menyatakan bahwa penggunaan utang dalam struktur modal perusahaan akan mengurangi biaya pajak yang harus dibayar oleh perusahaan (tax deductible), sehingga nantinya akan dihasilkan laba bersih lebih tinggi untuk dibagikan kepada investor Pendanaan melalui utang akan memaksa manajer menjadi lebih disiplin, karena jika utang tidak dibayar sesuai dengan yang diminta kreditur maka perusahaan akan dipaksa untuk bangkrut, yang dalam hal ini manajer harus kehilangan pekerjaannya (Brigham dan Houston 2010:185). Perusahaan property dan real estate lebih banyak menggunakan utang karena pengembalian investasi yang diterima perusahaan tidak saat ini juga tapi di masa yang akan datang. Selain itu, pendanaan melalui utang tidak akan menimbulkan biaya saat itu tapi di kemudian hari yaitu pembayaran pokok dan bunga utang, sehingga pendanaan dengan utang dianggap oleh investor sebagai langkah yang tepat. Oleh karena itu, keputusan pendanaan melalui utang akan meningkatkan nilai perusahaan di mata investor.
Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan
Dari hasil analisis uji t menggunakan regresi berganda, didapatkan hasil bahwa kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. (sign=0,002) Selanjutnya dilihat dari koefisien DPR yang bernilai positif 5,413 dan nilai r 2 pada Tabel 3 menunjukkan bahwa kontribusi yang diberikan DPR dalam mempengaruhi nilai perusahaan cukup besar yaitu 31,36%. Jadi dapat dijelaskan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian Arie Afzal dan Abdul Rohman (2012) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif tidak signifikan, sedangkan Leli Amnah dan Barbara Gunawan (2011) menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Namun, hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Oktavina Tiara Sari (2013), Hamid (2012), M. Ronni Noerirawan dan Abdul Muid (2012), serta Lihan Rini Puspo Wijaya dan Bandi Anas Wibawa (2010) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini juga sesuai dengan bird in the hand theory yang dikemukakan oleh Gordon dan Litner (Brigham dan Houston 2010). Dalam teori ini menyatakan bahwa pembagian dividen secara tunai akan meningkatkan nilai perusahaan, karena investor lebih menyukai dividen yang sifatnya pasti dibanding dengan capital gain yang masih belum pasti Pembagian dividen tunai dianggap oleh investor bahwa perusahaan menghasilkan laba yang sangat banyak, sehingga perusahaan tidak perlu menahan laba untuk modal kegiatan operasional periode selanjutnya. Oleh karena itu, kebijakan dividen tunai dapat meningkatkan nilai perusahaan. tingkat suku bunga akan menyebabkan fluktuasi harga saham yang cukup tinggi sehingga investor sulit dalam memperhitungkan keuntungan jika berinvestasi pada saham yang sensitif. Namun, sensitivitas harga saham pada perubahan tingkat suku bunga tidak menjadi faktor yang paling menentukan jika investor ingin berinvestasi, karena investor lebih melihat kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan inovasi strategi bisnis perusahaan. Inovasi strategi bisnis yang baik akan meningkatkan keuntungan perusahaan walaupun sahamnya sensitif terhadap perubahan tingkat suku bunga.
SIMPULAN, IMPLIKASI, SARAN, DAN KETERBATASAN
Dapat disimpulkan bahwa Keputusan investasi yang diproksikan dengan Total Asset Growth berpengaruh positif tidak signfikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Keputusan pendanaan yang diproksikan dengan Debt to Total Equity Ratio (DER) berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Kepemilikan manajerial (KM) berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Kepemilikan institusional (KI) berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Sensitivitas suku bunga (SBI) berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV).
Penelitian ini mempunyai keterbatasan, yaitu: (1) Hanya menggunakan sampel pada sektor perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga hanya sedikit perusahaan yang menjadi sampel penelitian, (2) Rasio yang digunakan dalam proksi keputusan investasi, pendanaan dan kebijakan dividen hanya satu rasio, yaitu TAG, DER, DPR, (3) Tidak semua perusahaan mempublikasikan proporsi kepemilikan manajerial dan institusional sehingga ada data yang missing. (4) Indikator makro ekonomi yang digunakan sebagai variabel hanya tingkat suku bunga, (5) Kontribusi yang diberikan oleh semua variabel bebas dalam mempengaruhi variabel terikat hanya 62,2%.
Berdasarkan keterbatasan tersebut maka saran yang diberikan adalah: (1) Peneliti selanjutnya sebaiknya menggunakan sampel perusahaan yang lebih banyak. Namun, harus tetap memperhatikan kesamaan karakteristik antar sektor perusahaan agar mendapatkan hasil yang baik. 
